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The association between “excess” audit fees and audit quality:  
A US‐UK comparison 
  
Abstract 
Prior studies that examine the association between “excess” audit fees and audit quality 
(measured by discretionary accruals) using US data fail to document a significant association.  
However, there is no convincing explanation for this result to date. In this study, we test a 
cancellation hypothesis, which suggests that the non‐association might be due to the 
cancellation effect between the risk‐effort effect and the bonding effect that “excess” fees 
capture.  To the extent that “excess” fees capture the compensation for effort the auditor puts 
in for a risky client, which is not captured in the existing audit fee models (the risk‐effort 
hypothesis), one would expect a negative relation between excess audit fees and discretionary 
accruals (measure of audit quality). However, if it reflects “bonding” between the client and the 
auditor, one would expect a positive relation between excess audit fees and discretionary 
accruals. In view of Ball (2001), we hypothesize that the bonding effect is likely to be stronger in 
US, where the capital market is most developed in the world, than in UK. However, we expect 
the risk‐effort effect to be present in both countries. Thus, the cancellation effect from the two 
forces should be more pronounced in US. Consistent with this idea, we confirm the non‐
association between “excess” fees and audit quality in US but document a negative association 
in UK. Further analysis suggests that analyst monitoring mitigates the fee‐bonding between the 
auditor and the client in US. Taken together, this study proposes the cancellation effect as a 
possible explanation for the lack of association between “excess” audit fees and audit quality in 
US.
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1.  Introduction 
In the wake of the accounting scandals at the turn of the century, auditor independence 
has drawn much public attention. Audit fee is of particular interest to standard setters and 
capital market participants alike due to its direct implication for economic bonding between the 
auditor and the client. Several academic studies examined how audit fees and “excess” audit 
fees (i.e., the portion of audit fees that is not explained by the extant fee model) associate with 
audit quality. In these studies, audit quality is most commonly measured using the magnitude 
of discretionary accruals. The underlying assumption is that high quality audit would restrain 
managerial discretion in reporting earnings. However, studies find little evidence on the 
association between the excess audit fees and audit quality (e.g., Frankel, Johnson, and Nelson 
2002, Higgs and Skantz 2006). However, there is no convincing explanation for this 
phenomenon to date.  
On the one hand, to the extent that the excess fees capture compensation for auditors’ 
additional effort to reduce the audit risk, one would expect the fees to correlate negatively with 
discretionary accruals. This would be the case if the excess audit fees capture the compensation 
for the effort the auditor puts in for a risky client, which is not captured in the existing audit fee 
models (the risk‐effort hypothesis). Under this view, one would expect a positive relation 
between excess audit fees and audit quality (i.e., negative relation between excess audit fees 
and discretionary accruals). 
On the other, if excess fees capture economic rent, the two are expected to associate 
positively. In other words, it is possible that the excess fees reflect “bonding” between the 
client and the auditor (the bonding hypothesis). Thus, if the excess audit fees captures the 
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“bribe” component that the client pays to the auditor to court favor, one would expect a 
negative relation between excess audit fees and audit quality (i.e., positive relation between 
excess audit fees and discretionary accruals).  
Examining this question in a cross‐country setting vs. in a smaller sample has both 
benefits and costs. While examining the issues in a cross‐country setting enhances external 
validity of the results, it comes at the cost of concerns related to heterogeneity in business 
environments in different countries, which can create correlated omitted variables. In contract 
to auditor size data, which is more widely available across countries, audit fee data is not 
commonly available on a large scale – GV covers some only a handful of countries with most of 
the observations from UK. Thus, we instead focus on a setting where the business environment 
is fairly similar to US but has a capital market that is not as advanced. By doing so, we increase 
the internal validity of our research, despite the fact that it comes at the cost of somewhat 
lower external validity. However, given the limited availability of audit fee data internationally, 
we believe the trade‐off is worthwhile. 
In United States, both of these effects are likely to be present, cancelling out each other. 
This factor possibly explains the lack of association between excess audit fees and discretionary 
accruals. To examine this possibility, we test for the association in UK, where the incentives to 
bond might not be as high as in US, but whose business environments are very similar to US in 
many regards. Our assumption is that the incentives for the auditor and the client to bond is 
greater in US where the capital markets are most developed in the world and where financial 
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statements play more important roles in the capital market.1 Thus we predict the risk‐effort 
effect to be more pronounced in UK than in US, leading to a negative association between 
excess fees and discretionary accruals.   
Next we examine whether firm‐level monitoring by financial analysts explain the nature 
of excess fees. We argue that bonding is likely to take place when the coverage by financial 
analysts is greater. Our intuition is that when more financial analysts follow a firm, 
management action is under greater scrutiny by larger number of financial analysts, preventing 
managers to bond with the auditors. This line of reasoning leads us to predict that the risk‐
effort effect might dominate the bonding effect in the presence of strong analyst monitoring. 
Accordingly, we anticipate the association between excess fees and discretionary accruals to 
decrease as analyst coverage increases. 
Our evidence shows the following. First, we find that the association between excess 
audit fees and audit quality is positive in UK but it is insignificant from zero in US. The US 
sample results are consistent with those provided by previous studies (Higgs and Skantz 2006). 
This lends support to the idea that the lack of association between excess audit fees and 
discretionary accruals in US might be due to the cancellation effect between the risk‐effort 
effect and the bonding effect, and that in the absence of strong incentives to bond (i.e., in UK), 
the risk‐effort effect dominates.  
Second, we observe in our US sample that excess fees associate negatively (positively) 
with discretionary accruals when analyst monitoring is strong (weak). This confirms our 
                                                            
1 For instance, Ball (2001) suggests that the importance of financial statements in a capital market increases with 
the development of the capital market. Hope, Kang, Thomas and Yoo (2007) provide evidence to support this 
assertion. 
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intuition that external monitoring by financial analysts mitigates managers’ opportunistic 
behavior. This finding is particularly interesting as it suggests that even in the presence of 
incentives to bond (i.e., in US), analyst monitoring constraints auditor‐client fee bonding: in the 
presence of strong analyst monitoring, excess audit fees reflect compensation for auditor effort 
to reduce the audit risk. In the absence of strong analyst monitoring, however, the association 
between excess audit fees and discretionary accruals is positive, suggestive of auditor‐client fee 
bonding. 
This study contributes to the literature recent literature that examines (1) the 
association between excess audit fees and earnings discretion (e.g., Frankel et al. 2003, 
Ashbaugh et al. 2003, Higgs and Skantz 2006) and (2) how audit quality relates to accounting 
properties in international settings (e.g., Choi and Wong 2007, Francis and Wang 2007) by 
identifying the cancellation effect from the risk‐effort hypothesis and the bonding hypothesis as 
a possible explanation for the documented lack of association between excess audit fees and 
audit quality in the US. In the absence of strong bonding incentives, the risk‐effort effect 
prevails as our UK sample and high analyst coverage US sample results suggest.       
In the next section, we discuss the background and develop hypotheses.  In Section 3, 
we discuss the research design.  In Section 4, we describe the sample.  In Section 5, we discuss 
the results. We conclude in Section 6. 
2.   Background and hypothesis  
Financial statements are a primary source of information in capital markets, which 
depend on high quality information to function properly. External audits contribute to financial 
reporting credibility by providing an independent assessment of the accuracy and fairness with 
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which financial statements represent the results of operation, financial position, and cash flows 
in conformity with generally accepted accounting principles (e.g., Abdel‐Khalik and Solomon 
1988, Simunic and Stein 1987; Watts and Zimmerman 1986).  
We examine the role legal environment plays in the relation between abnormal audit 
fees and discretionary accruals. A line of research starting with DeAngelo (1981) and Watts and 
Zimmerman (1986) suggests that an auditor’s incentive to compromise independence relates to 
how economically significant the client is to the auditor. Managers prefer discretion in the 
reporting process, and auditors have incentives to go along with earnings management 
behavior and the reporting of low quality earnings in order to avoid dismissal by clients (Francis 
and Wang 2007). This means that an auditor concerned about the possible loss of fee revenue 
is less likely to object to management’s accounting choices because of his economic bond with 
the firm. DeAngelo (1981, 113) states that “the existence of client‐specific quasi‐rents to 
incumbent auditors … lowers the optimal amount of auditor independence.”2  
Prior research yields inconsistent conclusions regarding the association between auditor 
fees and measures of accruals quality. On one hand, studies find that discretionary accruals and 
audit fees are positively related (Gul, Chen, and Tsui 2003, Ahmed, Duellman, and Abdel‐
Meguid 2006). Using Australian data, Gul et al. (2003) examine the linkage between 
discretionary accruals and audit fees, and find a positive relationship between discretionary 
accruals and audit fees. Ahmed et al. (2006) find some positive association between 
discretionary accruals and fees even after the introduction of Sarbannes‐Oxley. On the other 
                                                            
2 Survey evidence reported by Nelson, Elliott, and Tarpley (2002) and Trompeter (1994) provide support for this 
argument; the more economically dependent the auditor is on the client, the more likely the auditor is to succumb 
to client pressure 
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hand, Ashbaugh, LaFond, and Mayhew (2003) and Chung and Kallapur (2003) do not find such a 
positive relation. Ashbaugh et al. (2003) find no evidence that a firm’s total auditor fees are 
associated with firms’ discretionary current accruals. They find this association only in income 
decreasing discretionary accruals. Chung and Kallapur (2003) do not find evidence that 
abnormal accruals and auditors’ client importance measures are associated.      
To date, there is no satisfactory explanation for why we do not observe an association 
between excess audit fees and discretionary accruals in US. One possibility is that excess fees 
reflect various factors such as compensation for risk‐effort (in which case excess fees will 
correlate negatively with discretionary accruals) as well as auditor‐client fee bonding (in which 
case excess fees will correlate positively with discretionary accruals). Since the risk‐effort 
hypothesis and the bonding hypothesis predict excess fees and discretionary accruals to relate 
in the different directions, the two effects might cancel out each other. Thus, to the extent that 
the excess fees capture both risk‐effort and bonding, one would not observe any relation 
between excess audit fees and audit quality (the cancellation hypothesis).  
To test the cancellation hypothesis, we compare the excess audit fees‐discretionary 
accrual association in UK, an economy that is very similar to US in many respects but whose 
capital market is not as large as that in US. This setting enables us to control for many unknown 
factors that might possibly affect our inference, increasing the internal validity of the study. As 
prior studies show, country‐level institutional factors affect various aspects of audit properties 
(e.g., Francis, Khurana and Pereira 2003, Choi and Wong 2007, Francis and Wang 2007).  
For instance, Hope, Kang, Thomas and Yoo (2007) examine investors’ perceptions of 
excess auditor fees, and find that investors perceive excessively high auditor fees to be an 
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indication of bonding between the auditor and the client. Their evidence is consistent with this 
prediction and indicates that ex‐ante cost of equity capital is increasing in excess auditor 
remuneration, but only in countries with stronger investor protection. Their finding is 
consistent with the more prominent role of audited financial statements for investors’ decisions 
in these countries. Accordingly, institutional differences between UK and US provide an 
interesting setting for testing the cancellation hypothesis: to the extent that “bonding” 
incentives are greater in US, the cancellation effect might be weaker in UK, leading the risk‐
effort effect to dominate. Under this scenario, the association between excess audit fees and 
discretionary accruals will be more negative in UK than in US. This leads us to the following 
hypothesis: 
 
H1:  The association between excess auditor fees and discretionary accruals will be more 
negative in UK than in US. 
 
 
  Next, we investigate an alternative possibility for the lack of association between excess 
audit fees and discretionary accruals in US – monitoring by financial analysts. The extant 
literature (e.g., Yu 2007) shows that financial analysts play a corporate governance function by 
creating an external layer of scrutiny for financial reporting purposes. As Yu (2007) notes, 
analysts often interact directly with management through conference calls and they also 
express their concerns about covered firms in their research reports to clients, 
recommendations and forecasts to public, and through their appearance on public media such 
as newspapers and televisions. Yu (2007) finds that analyst coverage relates negatively to 
discretionary accruals, suggesting that analyst monitoring curbs earnings management. 
Consistent with these notions, Healy and Palepu (2001) also note that security analysts as 
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information intermediaries engage in private information production that often leads to the 
detection of managers’ misbehavior.     
If financial analysts play a role in corporate governance by acting as monitors of 
managers, leading to an improvement in information quality (e.g., Yu 2007), it is possible that 
their monitoring deters auditor‐client bonding. In other words, financial analysts might not 
allow the management and the auditor to “bond” and deteriorate information quality (the 
monitoring hypothesis). This reasoning leads us to predict that in the presence of strong analyst 
monitoring (e.g., when analyst coverage is high), the bonding effect might be attenuated. One 
might thus observe the association between excess audit fees and discretionary accruals to be 
more negative (due to the risk‐effort effect) than positive when analyst coverage is high. We 
expect to observe such monitoring effect in US, where bonding incentives are likely to be 
higher, than in UK. Following this chain of reasoning, we formulate our second hypothesis as 
follows: 
  
H2:  In US, excess auditor fees and discretionary accruals will be more negatively associated 
when analyst coverage is high. 
 
3.   Research Design  
Our approach to computing excess auditor remuneration follows prior research (e.g., 
Ashbaugh et al. 2003, Gul et al. 2003; Frankel, Johnson, and Nelson 2002). Specifically, we 
regress auditor fees (AFEE) on a large number of explanatory variables and use the residuals 
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from this regression as our proxy for excess fees.3 To test our hypotheses, we estimate the 
following regression (firm and time subscripts omitted): 
AFEE = γ0 + γ1Auditor + γ2IndSpe + γ3lnSize + γ4lnBM + γ5lnSales +  γ6Lev + 
              γ7ROE + γ8CapIssue +  γ9ForOps +  γ10DiscOps + γ11Acq + 
                          γ12Intangible + γ13InvRec + Year and Industry Indicators + υ 
(1)
 
We are interested in identifying abnormal fees related to economic rent (i.e., threat to 
independence). The explanatory variables control for normal fees charged by the auditor for a 
given level of effort and risk. We include two auditor variables – auditor size (Big4) and auditor 
industry specialization (IndSpe) – and 11 firm variables – log of market value of equity (lnSize), 
log of book‐to‐market ratio (lnBM), log of sales revenues (lnSales), leverage (Lev), return on 
equity (ROE), indicator variables for long‐term equity or debt capital issuance (CapIssue), for 
non‐zero foreign operations (ForOps), for discontinued operations (DiscOps), for acquisitions 
(Acq), a variable measuring intangible asset intensity defined as intangible assets scaled by total 
assets (Intangible), and the sum of inventories and accounts receivable scaled by total assets 
(InvRec).4 We also control for both year and industry (two‐digit SIC codes) effects through 
indicator variables. We estimate equation (1) and use the predicted residuals as our measure of 
UEAFEE. 
                                                            
3 To be specific, for auditor fees we use the natural log of total auditor remuneration. As described above, this 
measure includes fees for both audit and non‐audit services. We obtain consistent results when we scale total 
auditor remuneration by lagged total assets.  
4 We use the natural logarithm of market value of equity, book‐to‐market ratio and sales revenues. Using logs of all 
firm‐level variables or not using logs for any variables has no effect on our inferences. All variables used in the 
study, except for ratios and indicator variables, are translated into Special Drawing Rights. We also consider the 
effect of client size nonlinearities by adding interaction terms with client size (lnSize) to our UEAFEE model. There 
is no noticeable change in the adjusted R2 of the UEAFEE model with this specification, and no inferences are 
affected. 
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Next, to test the cancellatiaon hypothesis, we examine the significance of the UEAFEE 
(derived from equation (1)) coefficient in the following discretionary accrual (DA) models:   
 
DA = β0 + β1UEAFEE + β2BIG4 + β3IndSpe + β4 lnSize + β5 lnBM + β6 Lev + β7 ∆Rev + 
β8 Loss + β9 CapIssue + Year and Industry Indicators + ε 
(2)
In order to measure discretionary accruals, we use the modified Jones (1991) model 
following Tucker and Zarowin (2006). To identify the discretionary component of accruals for 
given country‐year observations, we first estimate the following model using ordinary least 
squares (OLS) for all sample firms available in COMPUSTAT North America (U.S. firms) or 
COMPUSTAT Global (non‐U.S. firms) at time t for each country. 
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Where TACCt is the total accruals in year t, ΔREVt is the change of revenue in year t, 
GPPEt is the level of gross property, plant, and equipment in year t, and ROAt is the return on 
asset during year t. Since the error term of this regression exhibits heteroskedasticity, we 
deflate each variable in the model by the lagged book value of total assets (TAt‐1) following prior 
literature. The absolute value of the residuals form the above regression is used as a proxy for 
discretionary accruals (DA).  
We then include two auditing (auditor size and auditor industry specialization) and six 
non‐auditing firm‐level control variables: log of firm size (lnSize), book‐to‐market ratio (lnBM), 
leverage (Lev), sales revenue change (∆Rev), loss firm‐year (Loss), and capital issuance 
(CapIssue). In addition, we control for year and industry effects. 
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We control for auditor type (Big4) for prior literature suggests that large auditors tend 
to provide higher‐quality audits to reduce litigation risk and to protect their brand name 
reputation (e.g., Becker, DeFond, Jiambalvo, and Subramanyam 1998).5 Given their “deep 
pockets,” Big 4 auditors are perceived as offering more insurance for the client (e.g., Dye 1993; 
Palmrose 1988).6  Big4 equals 1 if the auditor is one of the Big 4 audit firms, 0 otherwise.7 
DeAngelo (1981) notes that the ability of an auditor to detect material error in the financial 
statements is a function of auditor competence, and auditors that specialize in an industry are 
likely to be more competent. Consistent with this idea, Balsam et al. (2003) document that 
firms report less discretionary accruals when it is audited by an industry specialist. IndSpe is 
measured as the number of clients in that auditor‐country‐industry‐year combination divided 
by total number of clients of that auditor in that country‐year combination.8 
We include the natural logarithm of total assets (lnSize) because large firms tend to 
exercise less discretion as they are subject to continuous stock market monitoring. We control 
for the natural logarithm of book‐to‐market ratio (lnBM) because it is one of the major risk 
factors identified in prior finance studies (e.g. Fama and French 1993) and risky firms possess 
greater incentive to exercise discretion in reported earnings due to the high variability of 
earnings. The leverage ratio (Lev) and a dummy variable of stock issuance (CapIssue) are 
                                                            
5 Khurana and Raman (2004) find that U.S. firms audited by Big 4 auditors have lower IRR than those not audited 
by the Big 4, but they do not find this association in other developed common law countries (i.e., Australia, 
Canada, and the United Kingdom).  They interpret their results to imply that Big 4 auditors provide high‐quality 
audits mainly to avoid costly lawsuits. 
6 The insurance effect refers to the investor’s ability to recover from auditors the losses sustained by relying on 
audited financial statements that contain misrepresentations (Menon and Williams 1994).   
7 We use Big4 to refer to both the current four largest audit firms as well as their predecessors during our sample 
period (e.g., Big 6). 
8 We use the membership within the broadest industry category (“Sector”) among the three levels of I/B/E/S 
industry classifications. 
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included because firms that are likely to raise capital more often have incentives to manage 
earnings opportunistically.  
Loss‐firm dummy (Loss) is included because loss firms are tend to use more 
discretionary accruals to have better earnings numbers this year or make cookie jar reserves to 
increase earnings in the future. We include change in sales revenue (∆Rev) to control for the 
fact that discretionary accural is due to change in sales revenue. Finally, we also include 
indicator variables for time period (year) and industry affiliation (two‐digit SIC codes) in all 
models.  We include year indicators to account for possible year‐to‐year variations in reporting 
discretion.  
 
4.   Sample and Descriptive Statistics  
Our empirical analysis is based on a sample of 2,077 firm‐year observations from UK and 
US during the 2000 – 2003 period.9 We extract accounting data from COMPUSTAT North 
America (U.S. firms) and COMPUSTAT Global (non‐U.S. firms); stock price, analysts’ earnings 
forecasts, and industry identification code from I/B/E/S (all firms); and stock returns from CRSP 
(U.S. firms). We also use the exchange rate data from IMF International Financial Statistics.  In 
September of each year,10 we select firm‐years that satisfy the following criteria: (1) non‐
financial firm, (2) financial statement data available from COMPUSTAT, (3) stock price, industry 
identification code, and number of shares data available from I/B/E/S, (4) consistency of 
currency codes between COMPUSTAT Global and I/B/E/S, and between adjacent years, (5) 
                                                            
9 As discussed below, our U.S. sample is from years 2001 – 2003. We address this issue in our sensitivity tests. 
10 This criterion follows Frankel and Lee (1999). 
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stock return data available from CRSP or calculated from COMPUSTAT Global,11 (6) all of the risk 
proxies available, (7) book value of equity is positive, and (8) necessary auditor data available 
from COMPUSTAT North America for U.S. firms and COMPUSTAT Global for non‐U.S. firms.12,13  
[Insert Table 1 about here] 
Descriptive statistics are reported in Table 1.  Panel A‐1 shows that, in the combined 
sample, SIGNDA (ABSDA) has the mean and median of ‐0.0026 and 0.0010 (0.0513 and 0.0350), 
respectively.14 The mean and median of UEAFEE are 0.0014 and ‐0.004, respectively. Big4 has a 
mean of 0.9605, indicating that over 96 percent of our sample firms have a Big 4 auditor. 
IndSpec has a mean value of 0.1757, meaning that the auditors in our sample are engaged in 
approximately five industries on average. In Panel A‐2, we observe that the means and the 
medians of SIGNDA, ABSDA, and UEAFEE in the US sample are ‐0.0025 and 0.0019, 0.0480 and 
0.0319, and 0.0636 and 0.0517, respectively. Similarly, we learn from Panel A‐3 that the means 
and the medians of SIGNDA, ABSDA, and UEAFEE ikn the UK sample are ‐0.0029 and ‐0.0011, 
0.0612 and 0.0442, and ‐0.1871 and ‐0.1902, respectively. In Panel B of the same table (Table 
                                                            
11 We calculate cum‐dividend stock returns for non‐U.S. firms from the data of stock prices and dividends extracted 
from COMPUSTAT Global.   
12 Unfortunately, data on auditor remuneration are not widely available in commercial databases. Auditor 
remuneration data are available for U.S. publicly traded companies in COMPUSTAT from 2001. As one of our 
sensitivity analyses we report results for a subsample of U.K. and U.S. firms that have both audit and non‐audit fee 
data available. 
13 We adjust all per share numbers for stock splits and stock dividends using I/B/E/S adjustment factors.  Also, 
when I/B/E/S indicates that the consensus forecast for that firm‐year is on a fully diluted basis, we use I/B/E/S 
dilution factors to convert those numbers to a primary basis.  Furthermore, to mitigate the effects of outliers, we 
winsorize IndSpec, lnSize, lnBM, Beta, Mom, IdRrisk, lnSales, Lev, ROE, Intangible, and InvRec at the 1st and 99th 
percentiles and Disp at the 99th percentile of the pooled distribution. Other variables are categorical in nature and 
do not exhibit extreme observations. 
14 For illustrative purposes, the mean IRR is highest in South Africa (0.156) and India (0.140), and lowest in the 
Netherlands (0.096).  The United States has an IRR of 0.103. 
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1), we show sample distributions by country‐year. Due to the availability of audit fee data in US 
subsequent to 2001, there is no US firm observation in year 2000.15 
[Insert Table 2 about here] 
A uni‐variate Pearson correlation matrix of the regression variables is shown in Table 2. 
Shown above (below) the diagonal are the correlations for the US (UK) sample. Our main 
interests are the correlations between the two discretionary accrual measures (i.e., SIGNDA and 
ABSDA) and UEFAEE. In the US sample, SIGNDA and UEAFEE are negatively correlated (‐0.042, 
p<0.10), whereas SIGNDA and UEAFEE are negatively correlated (0.053, p<0.05). Taken 
together, consistent with the findings of previous studies, the association between earnings 
discretion and unexplained audit fee is less than clear in the US sample. More importantly, in 
the UK sample, both SIGNDA and ABSDA are negatively correlated as we hypothesize: the 
correlation between UEAFEE and SIGNDA (ABSDA) is ‐0.150 (p<0.01) and ‐0.099 (p<0.05), 
respectively. While these findings are broadly consistent with our hypothesis, they should be 
interpreted cautiously as they do not control for differences in other firm characteristics. 
Accordingly, we proceed to multivariate test results. 
 
5.   Discussion of Results  
First we estimate the audit fee model to derive unexplained fees. We do so in the 
combined sample, as well as in the UK and US samples separtely. These results are reported in 
Table 3. 
[Insert Table 3 about here] 
                                                            
15 If we restrict the sample to countries that have at least 100 observations (leaving ten countries) and classify the 
top (bottom) five countries as stronger (weaker) investor protection, results are very similar to those reported. 
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First, in the combined US and UK Sample, most independent variables load significantly 
in the predicted directions. The overall explanatory power of the model (i.e., adjusted R‐
squares) is around 66.55%. The model performs well in both samples with adjusted R‐squares 
ranging from 69.65% in the US to 73.67% in the UK. As explained in the research design section, 
we use the predicted residuals from these regressions as our measure of “unexplained fees.” 
While we tabulate results based on the unexplained fees from the combined sample, our 
results are not sensitive to deriving the unexplained fees separately in the two countries.  
[Insert Table 4 about here] 
Now we turn to the SIGNDA regression results. First, we note that UEAFEE is negative 
and marginally signficant in the combined sample (t=2.09, p<0.10). The adjusted R‐squares of 
the model is 13.71%. However, it does not load in the US sample, consistent with the findings of 
prior studies (Ashbaugh et al. 2003, Chung and Kallapur 2003). The insignificance of UEAFEE in 
the US sample is also consistent with the “cancellation effect” we propese. That is, to the 
extent UEAFEE reflects extra effort the auditors need to exert in order to minimize litigation 
risk, the association between UEAFEE and SIGNDA is expected to be negative. However, UEFAEE 
captures bonding between the auditor and the client, UEAFEE and SIGNDA are to be positively 
correlated. As a results, the two effects cancel out, leading to insignificance in UEAFEE.  
  In UK, where the bonding effects are likely to be weaker, UEAFEE loads negatively with a 
t‐statistic of ‐2.18 (p<0.05). This suggests that the risk‐effort effect dominates the bonding 
effect in UK, where bonding is relatively less likely to take place than in US. The overall 
explanatory power of the model is slightly higher in UK (adjusted R‐squares of 19.20%) than in 
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US (adjusted R‐squares of 14.34%). Thus, these results using SIGNDA as the dependent 
variables supports our cancellation hypothesis. 
[Insert Table 5 about here] 
We report the ABSDA regression results in Table 5. In the first column, we note that 
UEAFEE is negative and insignificant (t=1.03). The fee variables is also insignificant in the US 
sample (t=0.34). However, consistent with the SINGDA regression result, UEAFEE loads 
negatively and significantly in the UK sample, indicating that when the unexplained fees are 
high, maangers exercise less discretion in earnings. This finding is consistent with the view that 
in UK, unexplained fees are more likely to capture the risk‐effort effect rather than the bonding 
effect. The overall explanatory power of the model is 11.49% (12.31%) adjusted R‐squares in US 
(UK). 
[Insert Table 6 about here] 
Next we test the statistical difference in the UEAFEE coefficients in US and UK samples 
using a dummy variable approach. Here we introduce the UK dummy (which takes the value of 
one for UK and zero for US), and interact it with UEAFEE. The results shown in Table 6 indicate 
that the dummy variable is negative and significant for both SIGNDA and ABSDA regressions 
with a t‐statistic of ‐2.27 (p<0.05) and ‐2.98 (p<0.01), respectively. However, inclusion of the 
dummy variable does not noticeably increase the overall explanatory powers of the models. 
Additionally, we conduct several other sentitivity tests. First, we estimate the excess 
audit fee separately in UK and US and use in the discretionary accruals model. Our results 
remain the same. Second, since US audit fee data are available after 2001, we restrict the 
sample to 2001‐2003 and 2002‐2003 and re‐estimate the discretionary accruals model. Our 
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results hold in both sub‐sample periods. Third, although the Durbin‐Watson statistic is not high 
(0.687), we apply the Newey‐West (1987) adjustment to the standard error estimates. Our 
results are the same as before.  
 
6.   Concluding Remarks  
  Audits play an important role in capital markets and the nature of audit fees is of 
interest to regulators and investors alike as it has an important implication for possible 
economic bond between the auditor and the client. Existing audit fee models have a substantial 
explanatory power, but the interpretation of the residuals from the audit fee regression (i.e., 
often referred to as excess/abnormal audit fees) has been less than clear. In this study, we have 
attempted to investigate why the association between excess auditor fees and earnings quality 
is insignificant in US by testing the cancellation hypothesis, which predicts that the risk‐effort 
effect and bonding effect would cancel out each other. To disentangle these potential 
explanations, we examine the excess audit fee‐discretionary accrual relation (1) in UK, where 
the bonding effect is likely to be weaker than in US, and (2) in low/high analyst coverage firms, 
where external monitoring strength by financial analysts is expected to vary. 
  Our evidence that the excess audit fee‐discretionary accruals relation is negative in UK 
suggests that excess audit fees are more likely to be driven by the risk‐effort effect in an 
environment where the bonding incentives are lower. Further, the finding that the excess audit 
fee‐discretionary accruals relation is negative (positive) in a subsample of US firms with high 
(low) analyst coverage suggests that bonding is less likely to take place when external 
monitoring is strong. These findings advance our understanding on the nature of excess audit 
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fees as they suggest that the fee bonding is conditional on the managerial incentives (US in 
general) and external monitoring strength.      
  In closing, this study is subject to the following caveats. First, our sample period and 
accordingly the sample size are somewhat limited due to data availability. Second, while UK can 
be viewed as a desirable control group for US for the purpose of examining our research 
question, we cannot rule out the possibility that corporate scandals that took place in US at the 
turn of the century might have induced the audit environments in the two countries to become 
more dissimilar. Despite these potential limitations, the evidence enhances our understanding 
on the nature of excess audit fees by suggesting that it is conditional on both bonding 
incentives and external monitoring strength.  
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Table 1 
Descriptive Stats (Entire Sample, US, UK) 
 
Panel A‐1:            Descriptive Statistics (Entire Sample; N=2,077) 
Variables  Mean     1st Percentile  Median  99th Percentile  Std Dev 
SIGNDA  ‐0.0026  ‐0.2508  0.0010  0.2396  0.0716 
ABSDA  0.0513  0.0005  0.0350  0.3210  0.0571 
UEAFEE  0.0014  ‐1.6001  ‐0.0004  1.7011  0.6840 
Big4  0.9605  0.0000  1.0000  1.0000  0.1948 
IndSpe  0.1757  0.0249  0.1568  0.4667  0.1134 
lnSIZE  6.5455  3.1930  6.4204  10.4409  1.5116 
BM  0.5024  0.0349  0.4090  2.0877  0.3978 
LEV  0.1707  0.0000  0.1422  0.6022  0.1597 
∆REV  0.0458  ‐0.8705  0.0513  0.7849  0.4456 
LOSS  0.1531  0.0000  0.0000  1.0000  0.3602 
ISSUE  0.2658  0.0000  0.0000  1.0000  0.4418 
 
 
Panel A‐2:            Descriptive Statistics (US Sample; N=1,562) 
Variables  Mean     1st Percentile    Median  99th Percentile  Std Dev 
SIGNDA  ‐0.0025  ‐0.2508  0.0019  0.2181  0.0680 
ABSDA  0.0480  0.0001  0.0319  0.3111  0.0542 
UEAFEE  0.0636  ‐1.4316  0.0517  1.7592  0.6683 
Big4  0.9725  0.0000  1.0000  1.0000  0.1637 
IndSpe  0.1519  0.0251  0.1420  0.2881  0.0828 
lnSIZE  6.7456  3.9199  6.5729  10.4409  1.4664 
BM  0.4911  0.0395  0.4084  1.9278  0.3752 
LEV  0.1771  0.0000  0.1526  0.6022  0.1633 
∆REV  0.0287  ‐0.8705  0.0399  0.7843  0.4766 
LOSS  0.1658  0.0000  0.0000  1.0000  0.3720 
ISSUE  0.2279  0.0000  0.0000  1.0000  0.4196 
 
 
This table presents the mean, 1st percentile, median, 99th percentile, and the standard deviation of the main 
regression variables. DA is the absolute value of discretionary accruals. UEAFEE is excess auditor remuneration 
computed as the residuals from equation (2). Auditor is one if the auditor is one of the Big 4 auditors and zero if 
not. IndSpe is the auditor’s industry concentration ratio, measured as the number of clients in the industry‐
country‐year divided by the total number of clients in the country‐year. lnSize is the natural log of market value of 
equity as of September of each year. lnBM is the log of book value of equity divided by market value of equity. Lev 
is leverage and ∆Rev is change in sales revenue. Loss is the loss‐firm‐year indicator. CapIssue is a dummy variable 
that takes the value of one (zero) if the firm issued capital during the year.  
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Table 1 
Descriptive Stats (entire, US, UK) – Continued 
 
Panel A‐3:            Descriptive Statistics (UK Sample; N=515) 
Variables  Mean     1st Percentile  Median  99th Percentile  Std Dev 
SIGNDA  ‐0.0029  ‐0.2495  ‐0.0011  0.2685  0.0814 
ABSDA  0.0612  0.0011  0.0442  0.3818  0.0640 
UEAFEE  ‐0.1871  ‐1.7914  ‐0.1902  1.4402  0.6974 
Big4  0.9243  0.0000  1.0000  1.0000  0.2648 
IndSpe  0.2478  0.0249  0.2500  0.7500  0.1556 
lnSIZE  5.9384  2.7544  5.9583  9.9415  1.4856 
BM  0.5368  0.0349  0.4106  2.3045  0.4584 
LEV  0.1513  0.0000  0.1166  0.5509  0.1468 
∆REV  0.0978  ‐0.7932  0.1011  0.8074  0.3294 
LOSS  0.1146  0.0000  0.0000  1.0000  0.3188 
ISSUE  0.3806  0.0000  0.0000  1.0000  0.4860 
 
  
  
Panel B:                Sample Country Distributions 
 
  US  UK 
2000  0  192 
2001  4  83 
2002  253  107 
2003  1,305  133 
Total  1,562  515 
 
 
 
This table presents the mean, 1st percentile, median, 99th percentile, and the standard deviation of the main 
regression variables. DA is the absolute value of discretionary accruals. UEAFEE is excess auditor remuneration 
computed as the residuals from equation (2). Auditor is one if the auditor is one of the Big 4 auditors and zero if 
not. IndSpe is the auditor’s industry concentration ratio, measured as the number of clients in the industry‐
country‐year divided by the total number of clients in the country‐year. lnSize is the natural log of market value of 
equity as of September of each year. lnBM is the log of book value of equity divided by market value of equity. Lev 
is leverage and ∆Rev is change in sales revenue. Loss is the loss‐firm‐year indicator. CapIssue is a dummy variable 
that takes the value of one (zero) if the firm issued capital during the year.
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Table 2 
Univariate Pearson Correlations 
  DA  UEAFEE  Auditor  IndSpe  LnSize  lnBM  Lev  ∆Rev  Loss  CapIssue 
DA 
 
  0.053**  ‐0.018  0.100***  ‐0.181***  ‐0.042*  ‐0.159***  ‐0.080**  0.106***  0.021 
UEAFEE  ‐0.099**    ‐0.013  0.039  ‐0.054**  0.054**  0.015  ‐0.048*  0.115***  0.029 
Auditor  ‐0.015  ‐0.029    ‐0.173***  0.107***  ‐0.032  0.076***  ‐0.037  0.033  0.045* 
IndSpe  ‐0.011  0.110**  ‐0.355***    ‐0.088***  ‐0.089***  ‐0.260***  0.015  0.038  ‐0.077*** 
LnSize  ‐0.120*  ‐0.007  0.186***  ‐0.014    ‐0.301***  0.108***  0.031  ‐0.111***  0.150*** 
lnBM  0.017  0.011  0.047  ‐0.069  ‐0.339***    0.194***  ‐0.090***  0.146***  0.002 
Lev  ‐0.109**  ‐0.092**  0.200***  ‐0.127***  0.218***  0.118***    ‐0.044*  0.009  0.239*** 
∆Rev  0.006  ‐0.097**  ‐0.052  0.106**  0.092**  ‐0.229***  ‐0.028    ‐0.155***  0.050** 
Loss  0.031  0.161***  0.034  ‐0.063  ‐0.160***  0.148***  0.081*  ‐0.163***    ‐0.025 
CapIssue  0.025  0.003  0.058  ‐0.058  0.215***  ‐0.087**  0.376***  0.125***  ‐0.043   
 
 
Above (below) the diagonal reports Pearson product moment correlation for US (UK) observations. DA is the absolute value of discretionary accruals. UEAFEE is 
excess auditor remuneration computed as the residuals from equation (2). Auditor is one if the auditor is one of the Big 4 auditors and zero if not. IndSpe is the 
auditor’s industry concentration ratio, measured as the number of clients in the industry‐country‐year divided by the total number of clients in the country‐
year. lnSize is the natural log of market value of equity as of September of each year. lnBM is the log of book value of equity divided by market value of equity. 
Lev is leverage and ∆Rev is change in sales revenue. Loss is the loss‐firm‐year indicator. CapIssue is a dummy variable that takes the value of one (zero) if the 
firm issued capital during the year. ***, **, and * indicate significance at the 1, 5, and 10 percent levels. 
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Table 3 
Auditor Fee Models (Combined, US, UK) 
 
Combined Sample      US Sample       UK Sample  
Variables 
 
Predicted 
Sign 
Coef. 
(t‐stat) 
         Coef. 
        (t‐stat) 
          Coef. 
         (t‐stat) 
Auditor 
 
  0.2487     
(2.81)*** 
0.2730     
(2.52)** 
0.1184     
(0.85) 
IndSpe    0.6511 
(3.42)*** 
0.4880 
(1.71)* 
0.0168 
(0.06) 
lnSize    0.4490 
(25.55)*** 
0.0892 
(2.61)*** 
0.1019 
(1.96)* 
lnBM    0.3168 
(11.49)*** 
0.0579 
(1.55) 
0.0058 
(0.09) 
lnSales    0.1432 
(11.23)*** 
0.4915 
(15.87)*** 
0.5614 
(11.62)*** 
Lev    1.0114 
(8.03)*** 
0.5300 
(3.64)*** 
0.2089 
(0.72) 
ROE    ‐0.1469 
(‐2.41)** 
‐0.1666 
(‐2.54)* 
‐0.3305 
(‐2.69)*** 
CapIssue    ‐0.0538 
(‐1.39) 
0.0141 
(0.33) 
‐0.0127 
(‐0.18) 
ForOps    0.3733 
(9.44)*** 
0.3109 
(7.31)*** 
0.4617 
(5.61)*** 
DiscOps    0.3691 
(6.85)*** 
0.2945 
(5.71)*** 
0.1435 
(0.62) 
Acq    0.1580 
(3.96)*** 
0.0844 
(2.20)** 
 
 
Intangible    0.1391 
(1.19) 
0.1806 
(1.41) 
0.5186 
(2.23)** 
Invrec    0.5025 
(3.58)*** 
‐0.2436 
(‐1.39) 
‐0.4395 
(‐1.60) 
Intercept    ‐4.1060 
(‐5.57)*** 
‐3.733 
(‐5.45)*** 
‐7.3485 
(‐10.02)*** 
N    2,077  1,562  515 
Adj. R‐sq    66.55%  69.65%  73.67% 
F‐stat    51.38***  47.52***  23.12*** 
 
 
 
Auditor is a Big N auditor dummy. Indspe is the measure of auditor industry specialization. lnSize is the log of total 
assets. lnBM is the log of book‐to‐market ratio. lnSales is the natural logarithm of sales revenue. Lev is long‐term 
debt scaled by total assets, and ROE is the return on equity. CapIssue, ForOps, DiscOps, and Acq are indicator 
variables for long‐term capital issuance (either debt or equity), for non‐zero foreign operations (measured as non‐
zero foreign income tax expense), for discontinued operations, and for acquisitions, respectively. Intangible is 
intangible assets scaled by total assets. Invrec is the sum of inventories and accounts receivable scaled by total 
assets. Year and industry indicators are included but not reported. ***, **, and * indicate significance at the 1, 5, 
and 10 percent levels (two‐tailed).  
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Table 4 
ABSDA regressions (Combined, US, UK) 
 
Combined Sample  US Sample  UK Sample  
Variables 
 
Predicted 
Sign 
Coef. 
(t‐stat) 
Coef. 
(t‐stat) 
Coef. 
(t‐stat) 
UEAFEE 
 
  ‐0.0019 
(‐1.03) 
0.0007 
(0.34) 
‐0.0105 
(‐2.49)** 
Auditor 
 
  0.0029 
(0.41) 
0.0028 
(0.32) 
0.0041 
(0.33) 
Indspe    0.0096 
(0.74) 
0.0016 
(0.64) 
0.0209 
(0.92) 
lnSize    ‐0.0072 
(‐7.68)*** 
‐0.0078 
(‐7.19)*** 
‐0.0032 
(‐1.31) 
lnBM    ‐0.0112 
(‐4.74)*** 
‐0.0122 
(‐4.35)*** 
‐0.0024 
(‐0.49)*** 
Lev    ‐0.0371 
(‐4.41)* 
‐0.0380 
(‐3.99)* 
‐0.0416 
(‐1.84)* 
∆Rev    ‐0.0010 
(‐2.19)** 
‐0.0089 
(‐1.87)* 
‐0.0101 
(‐0.73) 
Loss    0.0135 
(3.49)*** 
0.0129 
(3.03)*** 
0.0114 
(1.07) 
CapIssue    0.0114 
(4.25)*** 
0.0108 
(3.55)*** 
0.0134 
(2.29)** 
Intercept 
 
  0.0749 
(6.59)*** 
0.0711 
(5.62)*** 
0.0400 
(2.58)*** 
N    2,077  1,562  515 
Adj. R‐sq    13.54%  11.49%  12.31% 
F‐stat    5.17***  3.78***  2.16*** 
 
 
 
 
 
 
We compute UEAFEE (used in subsequent tables of hypotheses testing) as the residuals from the audit fee model. 
Auditor is a Big N auditor dummy. Indspe is the measure of auditor industry specialization. lnSize is the log of total 
assets. lnBM is the log of book‐to‐market ratio. Lev is long‐term debt scaled by total assets. ∆Rev is change in sales 
revenue. Loss is a loss‐firm‐year indictor. CapIssue is an indicator variable for long‐term capital issuance. Year and 
industry indicators are included but not reported. The t‐statistics are based on White’s (1980) standard errors. ***, 
**, and * indicate significance at the 1, 5, and 10 percent levels (two‐tailed). The t‐statistics are based on White’s 
(1980) heteroskedasticity‐consistent standard errors. 
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Table 5 
Dummy Regressions 
 
 
Variables 
Predicted 
Sign 
Without Firm‐Level 
Controls 
With Firm‐Level 
Controls 
  Coef. 
(t‐stat) 
Coef. 
(t‐stat) 
UEAFEE 
 
 0.0022 
(1.13) 
0.0010 
(0.46) 
UKDUMMY 
 
 0.0001 
(0.02) 
‐0.0062 
(‐1.57) 
UEAFEE*UKDUMMY 
 
 ‐0.0117 
(‐3.10)** 
‐0.0123 
(‐2.98)*** 
Auditor 
 
   0.0037 
(0.54) 
Indspe     0.0001 
(0.00) 
lnSize     ‐0.0073 
(‐7.58) 
lnBM     ‐0.0111 
(‐4.72)*** 
Lev     ‐0.0384 
(‐4.55)*** 
∆Rev     ‐0.0095 
(‐2.20)** 
Loss     0.0136 
(3.52)*** 
CapIssue     0.0119 
(4.39)*** 
Intercept   0.0234 
(0.47) 
0.0714 
(6.12)*** 
N   2,077  2,077 
Adj. R‐sq   10.33%  11.73% 
F‐Stat   3.21***  4.45*** 
 
 
  
 
We compute UEAFEE (used in subsequent tables of hypotheses testing) as the residuals from the audit fee model. 
Auditor is a Big N auditor dummy. Indspe is the measure of auditor industry specialization. lnSize is the log of total 
assets. lnBM is the log of book‐to‐market ratio. Lev is long‐term debt scaled by total assets. ∆Rev is change in sales 
revenue. Loss is a loss‐firm‐year indictor. CapIssue is an indicator variable for long‐term capital issuance. Year and 
industry indicators are included but not reported. The t‐statistics are based on White’s (1980) standard errors. ***, 
**, and * indicate significance at the 1, 5, and 10 percent levels (two‐tailed). The t‐statistics are based on White’s 
(1980) heteroskedasticity‐consistent standard errors. 
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Table 6 
The Association between Unexplained Fees and Discretionary Accruals (ABSDA) in  
High / Low Analyst Coverage Samples in UK and US 
 
UK Sample 
 
US Sample 
 
 
Variables 
Low Analyst 
Coverage 
Coverage<5 
High Analyst 
Coverage 
Coverage>5 
Low Analyst 
Coverage 
Coverage<9 
High Analyst 
Coverage 
Coverage>9 
  Coef. 
(t‐stat) 
Coef. 
(t‐stat) 
Coef. 
(t‐stat) 
Coef. 
(t‐stat) 
UEAFEE 
 
‐0.0099 
(‐1.92)* 
‐0.0141 
(‐1.75)* 
0.0058 
(2.03)** 
‐0.0047 
(‐2.03)** 
Auditor 
 
0.0021 
(0.17) 
0.0082 
(0.32) 
0.0029 
(0.31) 
0.0124 
(0.81) 
Indspe  ‐0.0089 
(‐0.34) 
‐0.0205 
(‐0.40) 
0.0027 
(0.11) 
0.0471 
(1.34) 
lnSize  ‐0.0052 
(‐0.48) 
‐0.0016 
(‐0.33) 
‐0.0101 
(‐5.50)*** 
‐0.0037 
(‐2.42)** 
lnBM  ‐0.0316 
(‐1.22) 
‐0.0051 
(‐0.63) 
‐0.0124 
(‐5.07)*** 
‐0.0022 
(‐0.75) 
Lev  ‐0.0111 
(‐1.19) 
‐0.0248 
(‐0.60) 
‐0.0300 
(‐2.58)*** 
‐0.0098 
(‐0.73) 
∆Rev  ‐0.0110 
(‐1.19) 
‐0.0279 
(‐1.06) 
‐0.0128 
(4.38)*** 
0.0101 
(1.24) 
Loss  0.0110 
(1.11) 
0.0344 
(1.57) 
0.0166 
(3.65)*** 
0.0074 
(1.42) 
CapIssue  0.0105 
(1.39) 
0.0069 
(0.61) 
0.0121 
(3.27)*** 
0.0058 
(1.58) 
Intercept 
 
0.0715 
(1.27) 
0.0367 
(0.48) 
0.0799 
(1.49) 
0.1028 
(2.39)** 
N  345  170  980  582 
Adj. R‐sq  10.68%  8.38%  18.32%  15.28% 
F‐stat  1.70***  1.32  2.91***  2.72*** 
 
 
 
 
We compute UEAFEE (used in subsequent tables of hypotheses testing) as the residuals from the audit fee model. 
Auditor is a Big N auditor dummy. Indspe is the measure of auditor industry specialization. lnSize is the log of total 
assets. lnBM is the log of book‐to‐market ratio. Lev is long‐term debt scaled by total assets. ∆Rev is change in sales 
revenue. Loss is a loss‐firm‐year indictor. CapIssue is an indicator variable for long‐term capital issuance. Year and 
industry indicators are included but not reported. The t‐statistics are based on White’s (1980) standard errors. ***, 
**, and * indicate significance at the 1, 5, and 10 percent levels (two‐tailed). The t‐statistics are based on White’s 
(1980) heteroskedasticity‐consistent standard errors. 
 
